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ANÁLISIS DEL NIVEL 
ADECUADO DE RESERVAS 
INTERNACIONALES 
n los informes de la junta Directiva del 
Banco de la República al Congreso de la 
República de marzo y julio de 2003 se pre-
sentó una explicación detallada del n"la-
nejo de la reservas internacionales y se 
justificó el nivel de reservas del país con 
base en los indicadores de vulnerabilidad 
externa más utilizados internacionalmente . 
El análisis se efectuó en respuesta a las in-
quietudes planteadas por algunos congre-
sistas en el año 2002 sobre el tema de las 
reservas internacionales . 
El Informe al Congreso de la República de 
julio de 2003 planteó: "Las reservas inter-
nacionales sirven como garantía de que la 
Nación está en capacidad de honrar sus 
obligaciones. A mayor nivel de reservas , ma-
yor es el acceso a los mercados y menor el 
costo; por el contrario , si las reservas caen 
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Por: Ger encia Técnica 
por debajo de un nivel que los prestamis-
tas internacionales consideran "adecuado", 
los mercados se cierran, se incrementa la 
prima de ri e sgo , y las agencias calificado-
ras disminuyen su percepción sobre la pro-
babilidad de cumplimiento de los pagos del 
país . 
La decisión de las autoridades económicas 
sobre el monto apropiado de reservas in-
ternacionales debe tener en cuenta los 
costos y beneficios de mantener un deter-
minado nivel. Así , la política del manejo de 
las reservas no solamente debe comparar 
el costo de oportunidad de las distintas 
alternativas en que puedan invertirse las 
reservas (como el consumo, la inversión o 
el pago de la deuda) sino el costo para la 
economía de quedarse sin ese nivel ade-
cuado de reservas. Llevar las reservas a ni-
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veles que no permitan contar con una ga-
rantía para enfrentar choques externos tie-
ne un gran costo económico y social y 
puede conducir a ituaciones difíciles que 
cuestionen la propia viabilidad económica 
y política del país". 
El Ministerio de Hacienda y Crédito Públi-
co solicitó al Banco de la República adelan-
tar un estudio técnico obre la propuesta 
del Presidente de la República, de " ... inver-
tir los eventuales excedentes de las reser-
vas internacionale , fiscalmente costosos, 
para lograr u mejor utilización económi-
ca y social". 
En este docutnento se evalúa la solicitud del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público . 
En la sección siguient , se estudia el tema 
de "eventuales excedentes de reserva inter-
nacionales" empleando un modelo e tándar 
de determinación de "reservas óptimas''. 
Este modelo compara el beneficio de utili-
zar re ervas en usos más rentables frente al 
costo de tener una economía menos esta-
ble y más vulnerable a efectos adver os. El 
análi is e complementa con la evaluación 
de algunos indicadores de vulnerabilidad 
externa y con la de cripción de la evolución 
reciente de las reservas internacionales en 
los principales paí es asiáticos. 
En la sección II se calcula el "beneficio fis-
cal neto" para la Nación de desacumular 
reservas, entendido como la diferencia en-
tre los ingresos y los costos para el Banco 
de la República y el Gobierno si se realiza 
la operación. En estos cálculos se incorpo-
ra el efecto de un menor nivel de reservas 
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sobre el costo del endeudamiento externo 
futuro. E to reduce el atractivo financiero 
que podría tener la operación. La sección 
III modifica la metodología empleada en 
la sección I para incluir en el estudio del 
nivel de "reservas óptimas" el efecto de 
cambios en el costo del endeudamiento 
externo. La sección IV concluye. 
IL RESERVAS INTERNACIONALES 
ÓPTIMAS 
A Teoría 
El cálculo del "nivel óptimo" de reservas 
es tradicionalmente realizado a través de 
modelos de "saldo de inventario". En es-
tos modelo "nivel óptimo" de reservas 
depende de Jo siguientes dos factores: 
El "costo de oportunidad" de tnantener 
reservas internacionales medido como 
la diferencia entre el costo (v. gr.) de la 
deuda externa y el rendimiento de las 
re erva internacionales. 
• El beneficio de rnantener reservas inter-
nacionales, medido como la pérdida de 
producto que evita el país por tener un 
nivel de reserva que hace la economía 
más estable y menos vulnerable ante 
choques negativos. 
El "costo de oportunidad" de mantener re-
servas internacionales surge cuando los ban-
cos centrales invierten en activos líquidos 
de bajo riesgo que tienen un rendimiento 
inferior al de otros usos alternativos. En el 
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caso colombiano, las principales razones 
para que el Banco de la República invierta 
en activos líquidos de bajo riesgo son las 
siguientes: 
Para estar en posición de intervenir los 
mercados cuando el nivel de la tasa de 
cambio comprometa el logro de la meta 
de inflación o atente contra el compor-
tamiento de corto plazo de la actividad 
económica (v. gr., cuando las expecta-
tivas de devaluación promuevan salidas 
de capitales). 
Porque el Banco de la República es res-
ponsable ante la sociedad por el logro 
de sus objetivos y la administración de 
las reservas internacionales. Al invertir 
en activos de alto riesgo, fácilmente pue-
de obtener un retorno negativo en un 
año cualquiera. Esto podría ser juzga-
do como un manejo inadecuado de par-
te importante de Jos activos externos del 
país. 
Porque el margen de acción del Banco 
de la República para invertir en activos 
de mayor riesgo no es independiente del 
nivel de reservas internacionales. Sólo 
los países que tienen niveles muy altos 
de reservas , especialmente los asiáticos 
y los petroleros, han comenzado en el 
pasado reciente a realizar inversiones 
riesgosas en el corto plazo corno las ac-
ciones. Este no es el caso de Colombia. 
Por su parte , el beneficio de mantener re-
servas internacionales se puede deducir fá-
cilmente si se analiza las causas de las crisis 
externas. En las últimas décadas las cri-
sis han tenido su origen en cinco causas 
principales, y en todas ellas el nivel de re-
servas ha incidido sobre su existencia y 
profundidad. 
Déficit insostenibles en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. U na eco-
nomía puede mantener déficit en la 
cuenta corriente si el resto del mundo 
lo financia o tiene altos niveles de reser-
vas internacionales. Si no cuenta con re-
servas suficientes y el resto del mundo 
deja de financiarlo , la cuenta corriente 
tendrá que ajustarse hasta el nivel cohe-
rente con la financiación externa . Ese 
ajuste es doloroso, con una tasa de cam-
bio que se devalúa aceleradamente y un 
gasto agregado que se contrae de mane-
ra abrupta (v. gr., Ecuador, 1998-1999; 
Tailandia , 1997-1998) 1 . Sin embargo , 
cuando el país tiene niveles altos de re-
servas puede financiar temporalmente 
el déficit en la cuenta corriente y reali-
zar el ajuste del gasto a su ingreso de 
manera gradual (v. gr., reduciendo el 
déficit fiscal). Este ajuste es menos do-
loroso que el producido de manera rá-
pida y desordenada. 
Niveles de deuda externa de corto pla-
zo superiores al saldo de reservas in-
En esos pafses los bancos centrales agotaron sus reservas y la tasa de cambio se devaluó de manera brusca e incontrolada. 
Las caídas en el producto fueron de gran magnitud, y en el caso de Ecuador, la alta inflación culminó con la necesidad 
de eliminar su moneda y adoptar el dólar. 
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ternacionales. En este caso es altamen-
te probable que se presente un ataque 
especulativo contra la moneda local 
(v. gr., México, 1994; Corea del Sur, 1997-
1998). Con bajos niveles de reservas , el 
país puede quedarse temporalmente 
ilíquido aunque sea solvente . Con altos 
niveles de reservas es difícil que esto se 
presente , ya que éstas pueden ser utili-
zadas para defender la moneda local y 
restaurar la confianza. 
Pérdida de confianza en la solvencia 
del sistema financiero. Cuando esto 
ocurre la gente traslada masivamente su 
dinero de los bancos en el país a un si-
tio seguro en el exterior (o en efectivo, 
a dólares u otra moneda fuerte si el in-
versionista es poco sofisticado). La eco-
nomía enfrenta entonces una "crisis 
gen"lela", tanto por la "corrida banca-
ria" como por el ataque a la moneda 
local (v.gr., Venezuela, 1995) . Mientras 
mayor sea el nive l d e reservas , más alta 
será la probabilidad de que el Gobier-
no tenga tiempo para reestructurar y 
recapitalizar ordenadamente los ban-
cos, evitando o reduciendo los costos 
de la crisis. Cuando la gente así lo en-
tiende , menos depositantes pensarán 
en retirar sus depósitos del sistema fi-
nanciero local. 
((Contagio". Los países pueden recibir 
ataques a su moneda, aunque no ten-
gan ninguna de las vulnerabilidades 
descritas antes , por contagio , debido 
a estrategias de inversionistas interna-
cionales que no distinguen entre las 
condiciones económicas de un país y 
otro que pertenece a la misma región 
o patrón de comercio (v. gr. , Argenti-
na, 1995) . En este caso , la presión so-
bre la moneda local proveniente del 
exterior es "irracional" , y puede mane-
jarse o evitarse si se tiene un alto nivel 
de reservas internacionales. 
• Déficit fiscales altos que lleven a que 
el nivel y la tasa de crecimiento de la 
deuda pública sean insostenibles. 
Cuando el mercado así lo considere se 
presentan fenómenos similares a los 
descritos antes como "corrida banca-
ria", con ataques a la moneda local y 
devaluacione s abruptas que terminan 
en p é rdida de riqueza, inflación y rece-
siones profundas (v. gr ., Argentina, 
2002) . Con niveles altos de reservas in-
ternacionales se puede morigerar estos 
efectos 2 • 
En síntesis , el mantener reservas interna-
cionales tiene "costos de oportunidad" y 
beneficios que aumentan de manera direc-
La descripción de las causas de las crisis externas sugiere de manera directa algunas lecciones de polftica. En particu-
lar, según lo anterior, los países deben: i) mantener altos niveles de reservas internacionales; ii) no permitir tasas de 
cambio reales "desalineadas" ni altos niveles de déficit en la cuenta corriente; iii) fortalecer al máximo la regulación y la 
supervisión del sistema bancario; iv) cuidarse del endeudamiento externo de corto plazo, y de la exposición al riesgo 
cambiario en general ; v) ser más cauteloso de lo normal si el país pertenece a una zona económica o geográfica 
vulnerable; vi) no permitir niveles altos y crecimientos acelerados de la deuda pública. Un análisis especialmente intere-
sante sobre estos temas se encuentra en M. Feldstein, NBER, Working Paper, No. 8.837. 
29 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
ta con el nivel de reservas internacionales. 
Por lo tanto , debe existir un nivel de reser-
vas que iguale , en el margen, los costos y 
beneficios . Ese nivel se conoce en la litera-
tura como el " nivel óptimo de reservas 
internacionales" . 
La idea anterior ha sido formalizada, entre 
otros , por Ben Bassat y Gottlieb (1992) , de 
la siguiente manera. Sea R* el "nivel ópti-
mo" de reservas internacionales . Este R * es 
el nivel de reservas que minimiza la fun-
ción de costos esperados "e": 
(1) e = pe 0 + (1 - p) R r 
donde p es la probabilidad de crisis exter-
na , e0 es el costo de la crisis externa, me-
dido como proporción del PIB , y r es el 
"costo de oportunidad" d mantener re-
ervas internacionales ~. 
A u ve z , la probabilidad de cri i externa, 
p , depende de indicadores de liquide z in-
ternacional (v. gr. , relación re rva obre 
importaciones o re erva obr amortiza-
ciones) , de indicadore de olvencia (v.gr. , 
la relación deuda/exportaciones) , del gra-
do de apertura de la economía y de otras 
variables macroeconómicas y financieras. 
La caída del nivel de reserva aumenta la 
probabilidad de crisis , al deteriorarse los 
indicadores de liquidez internacional. La 
forma utilizada en la literatura para repre-
sentar esta probabilidad es: 
(2) p = el 1 (1 + el ) 
donde el exponente f puede tomar, entre 
otras , las siguientes dos formas funcionales: 
(3B) f = a 0 + aJn(R 1 A) + a 2en ;x + a 3m 
+ aJn(spread) 
con R!M = la relación reservas internacio-
nales a importaciones ; R 1 A = la relación 
entre reserva internacionales (R) y amor-
tizaciones de corto plazo de la deuda ex-
terna (A) ; D 1 X = la relación entre la deuda 
externa total (D) y las exportaciones tota-
les (X) ; m = la razón de importaciones a 
PIB, y pread = al coeficiente de ri sgo 
de la economía eme rgentes (EMBT +) . 
Con base en la e timación de la probabili-
dad , p , e calcula el costo esperado de una 
cri is. 
El modelo que utiliza la expresión (3A) fue 
originalmente estimado en el Banco de la 
República por Oliveros y Varela (1994). En 
esa especificación se privilegia el papel de 
Esta formulación es estándar en la literatura (véanse las citas en Ben Bassat y Gottlieb (1992}} y supone que una crisis 
externa conlleva un agotamiento de las reservas internacionales. Si se piensa que el costo de oportunidad, rR, es el 
mismo con crisis o sin ellas (es decir, que las reservas no caen en una crisis} , la especificación del costo total de 
mantener reservas cambiaría a e = p e" + r R . En este caso, las reservas óptimas podrían ser mayores que las estima-
das en esta sección, si se cumplen las siguientes condiciones: p ' (R) <0, p " (R) >O y r/C
0 
< r (1- p)/(C
0
- rR) . Con las 
especificaciones utilizadas en este trabajo, los parámetros estimados y los rangos relevantes de las variables, estas 
condiciones se cumplen. 
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los choques a la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos en la determinación de las 
crisis externas. 
Por su parte, el modelo que emplea la ex-
presión (3B) enfatiza la idea de que en un 
mundo con movilidad de capitales las 
cri is externas surgen de choques en la 
cuenta de capitales de la balanza de pagos 
(véase, por ejemplo, Mulder y Bussiere, 
1999; Greenspan, 1997; Guidoni, 1997). 
Por e ta razón, en la ecuación empleada se 
reemplaza la relación reserva / importacio-
nes por la relación re erva /amortizaciones 
de deuda externa. Adicionalmente, la ex-
presión (3B) incorpora el término "spread" 
para representar la posibilidad de crisis por 
"contagio". 
B. Re u1tados 
El Cuadro 1 muestra el cálculo de "reser-
vas óptimas" realizado en el Banco de la 
República en 1994. Como e dijo anterior-
mente, en la estimación d e año e em-
pleó el modelo con la expre ión (3A). El 
resultado encontrado fue un nivel de "re-
servas óptimas" de U $4.659 millones (m). 
Al tratar de actualizar el modelo con la in-
formación más reciente, los coeficientes de 
la función de probabilidad de crisis exter-
na pierden significación estadística. Por lo 
tanto , no es correcto aplicar e ta versión 
del modelo para calcular las reservas ópti-
mas empleando la información actualiza-
da. Además, la estimación del modelo que 
utiliza la ecuación (3B) arroja resultados 
sati factorio desde el punto de vista eco-
nómico y econométrico (véase Anexo). 
En el Cuadro 2 se presenta lo resultados 
del modelo empleando la expresión 3B. 
Cada fila del cuadro upone di tinto cos-
to de crisi externa. Como se aprecia en 
el cuadro, lo re ultados on sensibles al 
upue to de costo de la cri ·¡ ·. u ponien-
do una pérdida cercana al 100% del PIB, 
las re erva óptimas on superiores a los 
US$18.000 m. Si se emplea un costo de cri-
. i de 10% del PIB, la "reservas óptimas" 
serían de U · $11.885 m en 200:3. Por últi-
(',,.,,.¡re .. 
Cálculo de reservas óptimas, 1993 
-
A líos PIB Deuda Exporta- Importa- Deuda Públ./ Reservas/ 1m port./ Costo/ Costo de Reservas 
externa ciones ciones Ex port. lmport. PIB PIB O port. óptimas 
pública de reservas (US$m) 
---
(Millones de dólares) (Porcentaje) 
1993 53 .990 13.024 7.428 9.841 1,80 0,83 18,23 106,30 7,38 4.659 
FLoente: Banco de la Repúb 1ca. S.Jbgerencia de Estud os Econórricos (SGEE) con base en el modelo pLoblicado "Cons derac10nes sobre el 
mve opt1mo de reservas mternac onales'. Borradores Semanales de Economía No. 5 de 1994. Banco de la República 
3 1 
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Cálculo de reservas "óptimas" 
en 2003 con distintos costos de crisis 
Costo de la crisis 
(%del PIB) 
100,0 
40 ,0 
10 ,0 
5,5 
4,0 
1 ,O 
Fuente· Banco de la Republica, Gerencia Técnica 
mo, para que el nivel actual de re ervas re-
sulte óptimo, el co to de la cri i deb ría 
ser aproximadamente de 6 ,5% del PIB en 
dólare . 
El costo económico de una cri is e s una 
variable difícil de cuantificar debido a que 
no ólo viene acompañada de caídas e n la 
producción y e l ingreso, sino tambié n de 
reducciones importantes en la riqueza del 
país . Un rango razonable del costo a ocia-
do con la caída del producto (sin incluir 
los efectos obre la riqueza) estaría entre 
8 % y 15% del PIB real (véase , Gupta et al. , 
2003) . En Colombia, la caída del producto 
real en 1999 fue 4 ,2 %. Si suponemos un 
crecimiento histórico del producto real de 
3 0 %, a comienzos del año 2000 el país se 
habría encontrado 7 ,2 % por debajo del 
producto real. Para alcanzar la senda his-
tórica de crecimiento en un año la econo-
mía colombiana habría tenido que crecer 
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Reservas óptimas, 
junio de 2003 
(Millones de dólares) 
18.088 
16.284 
11 .885 
10.101 
9.222 
5.854 
en 2000 10,2 % (7 ,2 % + 3 ,0 %) . Así , como 
mínimo, el co to de la contracción e n 1999 
fue , en términos de producto , 7 ,2 %. Como 
se aprecia en el Cuadro 2 , suponiendo un 
co to de cri is de 5 ,5% del PIB en dólares , 
e l exce o d e re e rvas uge rido por e l e jer-
cicio ería d e S$ 500 m . A í, en Colombia, 
los e xceso d reserva internacionales, si 
los hay, son muy bajos. 
Lo anteriore resultado son sensibles a 
cambios en el "costo de oportunidad". Si 
éste aumenta de 4 ,3 7% (utilizado en los 
cálculos del Cuadro 2) a 6 %, con un costo 
de la crisis de 10% del PIB en dólare , las 
"reservas óptimas" serían de US$10.916 m 
(versus US$11.885 m en el Cuadro 2). 
Sin embargo ni este modelo , ni el estima-
do originalmente por Oliveros y Vareta , 
consideran el efecto de los cambios en el 
nivel de reservas internacionales sobre 
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el costo del endeudamiento externo. Como 
se explicará en la sección 11, cuanto mayor 
es el nivel de reservas, menor tiende a ser 
el costo de la deuda externa nueva (priva-
da y pública). Al no considerar este efecto 
en el cálculo del "costo de oportunidad" 
las cifras anteriores pueden subestimar los 
saldos "óptimos" de reservas. En las sec-
ciones 11 B. y 111 se analizará en detalle este 
tema. 
En conclusión, el análisis realizado en esta 
sección sugiere que en Colombia los exce-
sos de reservas internacionales, si los hay, 
son bajos. Con la metodología empleada, 
sólo suponiendo un costo de crisis externa 
excepcionalmente bajo (v. gr., 4% del PJB) 
o aumentos fuerte en los "costos de opor-
tunidad" puede concluirse que Colombia tie-
ne ' eventuales excedentes de reservas" de 
US$1.000 m, o má . Si e supone un costo 
de crisis externa equivalente a 5,5% del PJB 
se tendría un excedente de reservas de 
S$500 m. 
C. La experiencia asiática e 
indicadores de vulnerabilidad 
Para complementar el análisis anterior, a 
continuación se describe la evolución re-
ciente de las reservas internacionales de 
los principales países asiáticos y se evalúan 
algunos indicadores de vulnerabilidad 
externa. 
El estudio de los países asiáticos es ilustra-
tivo por la crisis externa que sufrieron en 
la segunda mitad de la década pasada, y por 
el fuerte aumento en su demanda de reser-
33 
vas internacionales en los años postcrisis. 
A su vez, los indicadores de vulnerabilidad 
son seguidos de cerca en los mercados in-
ternacionales. Con esta información y los 
resultados obtenidos de los modelos de 
reservas "óptimas" podrá ofrecerse un pri-
mer tipo de evaluación sobre los "eventua-
les excedentes" de reservas internacionales. 
El Gráfico 1 muestra el comportamiento de 
las reservas internacionales de cuatro paí-
ses asiáticos que enfrentaron una situación 
económica crítica en los años de 1997 y 
1998. Como se aprecia en el gráfico, en los 
últimos años todos los países han estado 
incrementando el nivel de sus reservas in-
ternacionales. En el caso de Corea del Sur 
el actual acervo de reservas internaciona-
les e aproximadamente seis veces má del 
que tenía ese país antes de la crisi d 1997 
y 1998. Malasia y Tailandia han expresado 
abiertamente su deseo de acumular más 
re erva en la medida que las condiciones 
de mercado lo permitan. 
A su vez, en el Gráfico 2 se muestra el nivel 
de reservas internacionale de los nueve 
países asiáticos de mayor tamaño econó-
mico. El gráfico corresponde a las reservas 
internacionales de los bancos centrales en 
marzo de este año y está expresado en mi-
les de millones de dólares. Los países asiá-
ticos mantienen reservas internacionales 
que superan 1,5 billones de dólares. 
Adicionalmente, el Gráfico 3 registra, para la 
misma fecha y países, el valor per cápita 
de las reservas internacionales. En varios de 
ellos las reservas intemacionales representan 
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Gráfico 1 
Reservas internacionales de cuatro países asiáticos 
(Miles de millones de dólares) 
Tailandia Malasia 
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) 
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Gráfico 2 
Reservas internacionales en Asia 
(Miles de millones de dólares) 
Fuente: S F. F1sher, J.P Morgan Flemm111gs 
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una porción importante de la riqueza in-
dividual, fenómeno que contrasta con los 
niveles de reservas per cápita en América 
Latina. Colombia , por ejemplo, tiene un 
nivel per cápita de reservas internaciona-
les de (aproximadamente) US$233. Esta 
cifra es muy inferior a la de países asiáticos 
con reservas per cápita de varios miles de 
dólares. 
El fuerte incremento en la demanda de re-
servas internacionales de los países asiáti-
cos ha sido objeto de varios estudios en el 
pasado reciente. Entre estos sobresale el 
trabajo de Aizenman y Marión (2002) . Es-
tos autores explican el incremento de las 
reservas en A ia por la mayor volatilidad 
económica y la mayor aversión de su po-
blación a padecer los costos asociados con 
una cri is externa. En e e sentido, los paí-
ses asiáticos aprendieron la conveniencia 
de mantener elevado niveles de reserva 
internacionales , luego de haber sufrido las 
con ecuencias de la cri i de los año de 
1997 a 1998. Adicionalmente , los autores 
encuentran que lo países que piensan me-
nos en el largo plazo y tienen mayor inesta-
bilidad política tienden a mantener menores 
niveles de re ervas internacionales. 
Por otra parte , como ya se anotó, en un 
mundo con movilidad y apertura de la 
cuenta de capitales los indicadores rele-
vantes para medir la vulnerabilidad exter-
na son los que tienen en cuenta los rubros 
asociados al monto total y al servicio de la 
deuda externa. La relación reservas inter-
nacionales a meses de importaciones de 
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bienes y servicios pierde importancia al 
tener implícita la idea de que las crisis ex-
ternas se dan por los flujos de comercio , 
lo cual tenía sustento en un mundo de fuer-
te control a la entrada y salida de capitales . 
Este ambiente económico ha desapare -
cido en casi todos los países , si bien es 
cierto que los dos con mayor población 
(China e India) mantienen controles a la 
movilidad de capitales. 
Con base en lo anterior, los tres indicadores 
más relevantes para hacer una evaluación 
de la vulnerabilidad externa de los países 
son los siguientes: 
i) Reservas 1 amortizaciones del año en 
curso o siguiente . 
ii) Reservas 1 servicio de la deuda externa 
total. 
iii)Re ervas 1 (amortizaciones + déficit en 
cuenta corriente) . 
El primer indicador es suficiente para paí-
ses que no tienen déficit en la cuenta co-
rriente ni una moneda sobrevaluada , por lo 
cual la necesidad de liquidez internacional 
se limita a las amortizaciones de la deuda 
externa. El segundo es útil cuando el país 
necesita acudir al mercado internacional no 
sólo para financiar las amortizaciones de la 
deuda total sino también para financiar los 
intereses de esas obligaciones. El tercero es 
especialmente indicativo de la vulnerabili-
dad externa de países con amortizaciones y 
pago de intereses importantes, con déficit 
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en la cuenta corriente y que desean que en 
el caso eventual de que se presente el cie-
rre de lo mercados internacionales el ajus-
te de la cuenta corriente no se efectúe de 
manera rápida y brusca mediante la contrac-
ción del gasto y el producto. 
Los mercados internacionales observan con 
atención las características de cada paí y 
el valor de us indicadores, considerando 
que cuando el indicador relevante e infe-
rior a 1 se debe encender una luz de alerta 
sobre la vulnerabilidad externa de la eco-
nomía bajo estudio de inversión. 
El Cuadro 3 presenta para Colombia una 
proyección de los indicadores descritos 
durante el período de 2003 a 2010. Para 
los próximo años se espera que lo "in-
dicadore de amortización" de deuda ex-
terna excedan el valor de l . Los valore 
varían entre 1 ,09 y 1,20 . A u vez , los indi-
cadores de " ervicio de la deuda total " y 
de "posición adecuada de liquidez" ·e cal-
culan en valores menores que l . Por ejem-
plo , el indicador reserva · 1 (amortizaciones 
+ déficit en cuenta corriente) se itúa por 
debajo de 1 en todos los años comprendi-
dos entre 2003 y 2010. El de reservas 1 ser-
vicio de la deuda total tomaría un valor de 
0 ,88 en 2004 y menor que este valor en los 
tres años siguiente . 
Así mismo, el Gráfico 4 muestra la compa-
ración de algunos indicadores de vulne-
rabilidad para los países de la región , 
incluyendo a Colombia. Si bien en el de re-
servas 1 importaciones y reservas 1 M3 Co-
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lombia aparece en buena posición, en el 
más relevante y empleado de los tres tene-
mos un nivel significativamente inferior al 
de Chile y Perú , similar al de México (país 
en que el indicador pierde relevancia por 
la gran participación del sistema de maquila 
en la producción) y superior únicamente a 
Brasil , la novena economía má grande del 
mundo (y donde la tesis de "muy grande 
para fallar ", se aplica parcialmente) que 
cuenta con un superávit fiscal primario al-
rededor del 4% del PIB, aunque un nivel 
de deuda pública como porcentaje del PIB 
superior al nuestro. 
El Gráfico 5 muestra la relación de reser-
vas 1 PIB para Colombia y algunas regio-
nes del mundo en años considerados de 
importancia por su cercanía al actual y por 
la diver idad de cri is externa presenta-
da . egún el gráfico , Colombia en la pri-
mera mitad d · años noventa tuvo una 
proporción de reserva 1 PIB uperior a la 
d e l promedio de países emergentes y Amé-
rica Latina en particular, y semejante a la 
de Asia. En 2001 , sin embargo , la misma 
relación era inferior a la del promedio de 
los países emergentes , A ia, África y Euro-
pa. Solamente es superior al conjunto de 
América Latina lo cual no es motivo de 
gran tranquilidad , debido al peso en la es-
tadística que tiene un país en crisis , Argen-
tina, y otro grande pero visto con temores 
por los mercado internacionales , Brasil. 
En otras palabras, los países han buscado 
acumular reservas en los últimos años, au-
mentando la relación de reservas 1 PIB. Co-
lombia no sobresale en esta comparación. 
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Cuadro 3 
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia 
-
1999 2000 2001 2002 2003 2004 
--
Saldos 
Reservas internacionales netas (RIN) según FMI (Millones de dólares) 8.113 8.800 9.982 10.507 10.318 10.574 
Indicadores 
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 
Amortizaciones deuda externa (Millones de dólares) 9.014 8.667 7.893 10.072 10.411 8.627 
Reservas netas/Amortizac. deuda externa del año en curso 0,90 1,02 1,26 1,04 0,99 1,23 
Reservas netas/ Amortizac. deuda externa del siguiente año 0,94 1 '11 0,99 1,01 1,20 1 '14 
B. Posición adecuada de liquidez externa 
RIN 1 (Servicio de la deuda año corriente) 0,70 0,78 0,95 0,84 0,80 0,94 
RIN 1 (Servicio de deuda año siguiente) 0,72 0,84 0,79 0,81 0,92 0,88 
RIN 1 (Amortiz. de deuda año corriente + Def. Cta. Cte. año corriente) 0,97 1,09 1,09 0,90 0,85 0,98 
RIN 1 (Amortiz. de deuda año siguiente + Def. Cta. Cte. año siguiente) 1,01 0,96 0,85 0,87 0,95 0,92 
-- -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
- -
Saldos 
Reservas Internacionales netas (RIN) según FMI (Millones de dólares) 10.885 11 .258 11.646 12 .055 12.485 12.930 
Indicadores 
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa 
Amortizaciones deuda externa (Millones de dólares) 9.273 9.547 9.853 10.720 9.760 10.614 
Reservas netas/Amortizac. deuda externa del año en curso 1 '17 1 '18 1 '18 1 '12 1,28 1,22 
Reservas netas/ Amortizac. deuda externa del siguiente año 1 '14 1 '14 1,09 1,24 1 '18 n.d. 
B. Posición adecuada de liquidez externa 
RIN 1 (ServiCIO de la deuda año corriente) 0,91 0,91 0,90 0,87 0,97 0,94 
RIN 1 (Servicio de deuda año siguiente) 0,88 0,87 0,84 0,94 0,90 n.d. 
RIN 1 (Amortiz. de deuda año corriente + Def. Cta. Cte. año corriente) 0,95 0,96 0,97 0,93 0,68 0,68 
RIN 1 (Amortiz. de deuda año siguiente + Def. Cta. Cte. año siguiente) 0,93 0,94 0,90 0,66 0,66 n.d. 
c.Jente: Banco de la República, SGEE, Departamento de Programación e 1nflación 
El Cuadro 4 registra el valor de los indi-
cadores de vulnerabilidad externa suponien-
do que, en lo que resta de 2003, se presente 
una reducción adicional en las reservas de 
US$ 100 m a US$ 1.000 m. Con una contrac-
ción de mil millones (mm) de dólares el in-
dicador de reservas 1 amortizaciones del año 
siguiente se situaría por debajo del nivel crí-
tico de l. Esto es coherente con el resultado 
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de que una desacumulación de reservas in-
ternacionale de US$1.000 m , con el fin de 
comprar deuda externa pública, puede ser 
una decisión de alto riesgo. 
Otros indicadores de vulnerabilidad externa, 
como el de reservas 1 servicio de la deuda 
y el de reservas 1 (amortizaciones + déficit 
en cuenta corriente), están actualmente por 
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Gráfico 4 
Indicadores de reservas internacionales en varios países latinoamericanos 
Reservas netas / Importaciones de bienes y servicios 1/ 
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1/ A partir de julio de 2002 para Brasil se utiliza la definición de Reservas Netas del Banco Central del Brasil que incluye como pasivos de 
corto plazo los balances de crédito recíprocos y créditos del FMI. El dato de importaciones de todos los países corresponde a junio. 
2/ El indicador de Brasil (ago.) La serie fue revisada y redefinida en julio de 2001 . Incluye: Moneda en circulación + Depósitos a la vista en 
bancos comerciales+ Depósitos especiales remunerados + depósitos de ahorros +títulos emitidos por instituciones financieras + fondos 
de inversión + fondos de renta fija de corto plazo. En Chile (sep.): Efectivo + Depósitos en cuenta corriente del sector privado no 
financiero netos de canje + Depósitos a la vista distintos de cuentas corrientes + Depósitos de ahorro a la vista + Depósitos a plazo del 
sector privado + Depósitos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda. En México (ago.): Billetes y monedas en poder del público + 
Cuentas de cheques en moneda nacional en bancos del país + Depósitos en cuenta corriente en moneda nacional en bancos del país + 
Captación interna de bancos residentes del país en moneda nacional + Captación de bancos residentes del exterior en moneda nacional. 
A partir de enero de 2002 la serie fue revisada y redefinida y se incluyen los siguientes componentes adicionales: valores públicos y 
privados en poder de residentes y los fondos de retiro y valores del Gobierno Federal en poder de residentes del exterior. 
3/ Las proyecciones corresponden al año 2002 y se refieren al promedio de las amortizaciones en un año de la deuda externa pública y 
privada en los próximos 12 meses calculadas por Goldman Sachs & Co (Latín American Economic Analyst, junio de 2003) y Chase J.P. 
Margan ( World Hnancial Markets, julio de 2003 y Emerging Markets Outlook, julio de 2003), a excepción de Colombia, donde se toman 
las proyecciones que realiza la SGEE. Para Perú solo se utilizaron las proyecciones de J.P. Margan Chase debido a una inconsistencia en 
los pronósticos de Goldman Sachs & Co . 
Uf 
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Gráfico 5 
Reservas 1 PIB en países emergentes, 1990-2001 
(Porcentaje) 
1990-1994 1995-1999 2000 2001 
D Países emergentes D América Latina • Colombia D Europa • Áfnca D Asia 
Fuente· FMI 
C1Jadro 4 
Reservas internacionales brutas 
e indicadores de reservas para distintos niveles 
--
Cambio en RIB RIN Relación entre RIN y 
-- - -- --
(Mill9nes de dólares) Amortizaciones Amortizaciones servicio Amortizaciones 
siguiente año de la deuda +Déficit en 
cuenta corriente 
10.318 0,99 0,98 0,80 0,85 
-1 00 10.218 0,98 0,97 0,79 0,85 
-200 10.118 0,97 0,96 0,78 0,84 
-300 10.018 0,96 0,95 0,77 0,83 
-400 9.918 0,95 0,94 0,77 0,82 
-500 9.818 0,94 0,93 0,76 0,81 
-600 9.718 0,93 0,92 0,75 0,80 
-700 9.618 0,92 0,91 0,74 0,80 
-800 9.518 0,91 0,90 0,73 0,79 
-1 .000 9.318 0,89 0,88 0,72 0,77 
-~ 
fuente Banco de la República SGE:E: con base en los valores proyectados para diciembre de 2003. 
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debajo de 1 (0,80 y 0 ,85 , respectivamente) . 
Una utilización de la reservas para prepagar 
deuda externa pública los reduciría aún más. 
Por ejemplo, si las reservas internacionales 
se redujeran en US 500 m , Colombia se que-
daría con un 76% del valor proyectado de 
los pagos al exterior en un año y con un 81% 
del valor del nuevo endeudamiento externo 
requerido (amortizaciones más déficit en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos). 
Esto puede ser visto con preocupación por 
parte de los inver ionistas nacionales y ex-
tranjeros teniendo en cuenta que el país en 
el futuro continuará pagando montos impor-
tantes de intereses de la deuda externa. Ade-
más, para las economías en desarrollo es 
fundamental tener iempre la capacidad de 
financiar los déficit moderado de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos. Con ello 
la inver ión puede crecer por encima del aho-
rro interno, promoviendo el crecimiento. 
La con lu ión d e e ta s cción es que Col m-
bia muy posiblemente no tiene excedentes 
de reservas internacionales iguales o supe-
riores a los US 1.000 m. Con iderando ex-
clusivamente el indicador de reservas 1 
amortizaciones del año siguiente, o suponien-
do que el costo de una crisis externa es de 
5,5% del PIB en dólares, el margen de desacu-
mulación de reservas internacionales del paí 
sería de aproximadamente US$500 m . Este 
número debe ser considerado como "cota 
máxima" debido al inadecuado nivel de al-
gunos indicadores de vulnerabilidad exter-
na relevantes y la alta probabilidad de que 
los costos de una crisis externa, de presen-
tarse en el futuro , superen un valor equiva-
lente a 5 ,5% del PIB en dólare . 
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II. BENEFICIO FISCAL NETO 
En esta sección se explica la operación plan-
teada por el Gobierno de utilizar parte de 
las reservas internacionales para adquirir 
bonos de deuda externa pública, y se eva-
lúa el beneficio fiscal neto de realizar dicha 
operación. Por beneficio fiscal neto se en-
tiende la diferencia entre los ingresos y los 
costos en que incurren el Gobierno Nacio-
nal y el Banco de la República si se realiza 
la operación. 
La operación propuesta consiste en que el 
Banco de la República liquida parte de la 
reservas intemacionales invertidas en bonos 
en el exterior y con e os recur os compra en 
el mercado internacional bonos de deuda 
externa del Gobierno colombiano. Los efec-
to directos e indirectos de la operación para 
el Banco de la República y el Gobierno Na-
cional on los siguientes : 
n e fecto directo obre el Balance Gene-
ral d e l Banco de la República. Mientras el 
ac tivo total del Banco permanece inal-
terado en u interior cae el rubro de re-
servas internacionales y aument~ el de 
inver iones en títulos del Gobierno. 
• Un impacto directo sobre el estado de pér-
dida y ganancias del Banco de la Repú-
blica. Luego de comprar los bonos de 
deuda pública externa el Banco comien-
za a recibir retornos superiores a lo ob-
tenidos antes cuando los recursos hacían 
parte de las re ervas internacionale . 
• El Banco de la República transfiere mayo-
res utilidade al Gobierno. Estas utilida-
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des adicionales incrementan los ingresos 
del Gobierno Central. 
El menor nivel de reservas internaciona-
les reduce la liquidez internacional e 
incrementa el riesgo-país (spread). Los 
dos factores elevan el costo de la deuda 
externa (privada y pública) contratada en 
el futuro y reducen el valor de los títulos 
comprados por el Banco de la República. 
Tanto los estados de resultados de esta 
entidad como el balance financiero del 
Gobierno reciben un efecto negativo de 
la operación. 
Según lo anterior, los principales factores que 
se cuantifican son: i) la diferencia entre la 
tasa de interé en el mercado secundario de 
lo bonos de la deuda externa pública y el 
rendimiento de las reserva internacionale ; 
ii) el efecto de la operación sobre el spread 
de la deuda externa de Colombia, y iii) el 
e ncare cimiento d e la deuda exte rna contra-
tada en el futuro por el ector público debi-
do al incremento en el riesgo país. 
Lo numerales i) y ü) e cuantifican a conti-
nuación (literal A) empleando una metodolo-
gía de descompo ición de lo determinantes 
del "margen" de la deuda externa pública de 
Colombia. La cuantificación se emplea para 
analizar el impacto directo de la operación 
bajo estudio sobre los estados de resultados 
del Banco de la República (e indirecto al Go-
bierno Nacional a través de su efecto sobre 
las utilidades del banco central). En el literal 
B se cuantifica el numeral ii) con una meto-
dología diferente a la empleada en la parte 
A, y ese cálculo se utiliza en la cuantificación 
del numeral iii). Estos dos numerales , to-
mados en conjunto, inciden de manera di-
recta en el balance financiero del sector 
público. 
A Efecto directo sobre el estado 
de resultados del Banco de 
la República 
1. Diferencial entre la rentabilidad de 
las reservas internacionales y los 
títulos de deuda pública externa 
El Cuadro 5 muestra, para el período de 
1997 a 2003 , la tasa de interés en el merca-
do secundario de los bonos de deuda ex-
terna pública (id) , lar ntabilidad promedio 
de las reservas internacionales (Rr) , y la di-
ferencia entre las do anteriore (id-Rr). 
Durante los años considerados , el valor 
promedio de colocación de lo bonos de 
d e uda pública externa e ce dió el promedio 
de rendimiento de las re ervas inte rnacio-
nales en 5 ,2 % (10,2 % vs. 5 %) . La dife rencia 
entre esta do ta a varía de año en año 
dependiendo, entre otro factores , de los 
cambios en el spread (en adelante "mar-
gen") de la deuda, del comportamiento de 
las tasas de interés de los bono en el mer-
cado internacional y de las fluctuaciones 
de las principales monedas (dólar, euro, 
yen). En la actualidad , la tasa de interés de 
los bonos de la deuda pública en el merca-
do es , en promedio , de 7 ,4% , y el valor 
anualizado del rendimiento de las reservas 
internacionales observado hasta octubre de 
2003 es 3,4% . 
Se utilizó la cotización vigente de los bonos que componen el EMBI Colombia y se promedió su rentabilidad. 
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Cuadro 5 
Bonos de deuda externa pública 
Costo histórico Costo bonos Rendimiento Diferencia 
bonos deuda deuda pública reservas (Rr) (id-Rr) 
pública a precios 
de mercado (id) 
(A) (8) (C) 
2003 10,3 7,4 3,4 4,0 
2002 10,5 9,5 7,9 1,6 
2001 9,1 9,7 5,4 4,3 
2000 13,0 12,6 6,6 6,0 
1999 11 ,2 10,5 0,8 9,7 
1998 10,0 10,9 8,7 2,2 
1997 7,5 8,6 2,5 6,1 
Promedio 
1997-2003 10,2 9,9 5,0 4,9 
Nota: información a fin de período, excepto en 2003, la cual está a finales de noviembre en columna (C) y a diciembre 5 de 2003 en la 
columna (B). 
Fuente M msteno de Hac1enda y Créd1to Público. Dirección de Crédito Públ1co (columna a). J.P. Morgan y Bloomberg (columna b), Banco 
de la República (columna e) 
El nivel actual de tasas de interés de los bo-
nos de deuda pública (7,4%) es significativa-
mente inferior al valor de su promedio en 
los últimos siete años (10,2%). Esto indica 
que en la actualidad el precio de los bonos 
de deuda pública externa de Colombia está 
en un nivel históricamente alto . 
El rendimiento de las reservas internacio-
nales depende del comportamiento de las 
tasas de interés en el mercado internacio-
nal de capitales, en especial las aplicables a 
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, 
Alemania y Japón. Igualmente, se ve afecta-
do por las fluctuaciones en el tipo de cam-
bio del euro y el yen frente al dólar. En lo 
corrido de 2003, a diferencia del año ante-
rior cuando cayeron sustancialmente las ta-
sas de interés, lo cual genera utilidades im-
portantes por la valoración a precios de 
mercado de los títulos5 , las tasas de interés 
han permanecido estables y el dólar se ha 
depreciado. 
Teniendo en cuenta las cifras anteriores se dice 
que, en primera instancia, la compra de títu-
los de deuda pública colombiana por parte 
del Banco de la República le representaría a 
esta entidad (e indirectamente al Gobierno 
Nacional) una ganancia adicional equivalen-
te al4% del monto total de la operación. Este 
4% de utilidades "extras" sería el resultado 
de sustituir inversiones que hoy rentan aproxi-
madamente 3,4% por bonos con 7,4% de tasa 
Cuando las tasas de interés disminuyen (aumentan) , los títulos comprados anteriormente a tasas de rentabilidad más 
alta se valorizan (desvalorizan) . 
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de interés6 . La mayor rentabilidad de los bo-
nos refleja los mayores riesgos de mercado y 
crediticio de los nuevos títulos. 
2. Impacto en la rentabilidad de 
títulos de deuda pública 
denominados en dólares después 
de la compra 
El menor nivel de reservas internacionales 
reduce la liquidez internacional e incrementa 
el riesgo país (spread). Los cambios en este 
margen responden a varios factores: 
i) Las modificaciones en las condiciones de 
liquidez del mercado de deuda externa 
pública colombiana ("liquidez"). 
ii) Lo cambios en la cantidad de títulos que 
se negocian activamente en el mercado 
("m nto"). E ta cantidad puede ser signi-
ficativamente inferior al monto inicial-
mente emitido debido a la práctica de 
algunos inversionistas de conservar los 
títulos adquirido por plazos largos o de 
clasificarlo contablemente como títulos 
mantenidos hasta el vencimiento. 
iii) Lo cambio en la probabilidad asignada 
por el mercado de que el país incumpla 
sus obligaciones externa ("cesación '). 
iv) La variación en la probabilidad de recu-
peración del principal de la deuda en 
caso de presentarse un incumplimiento 
("recuperación") . 
Aunque los determinantes del "margen" no 
son observables directamente, es posible 
cuantificar el impacto de la compra de títulos 
de deuda externa con parte de las reservas 
internacionales sobre la curva de rendimien-
tos de los bonos yankees de Colombia con 
técnicas estadísticas universalmente aceptadas 
para ese propósito. Así, según la metodolo-
gía de "componentes principales" 7 , la va-
rianza del "margen" de la deuda de Colombia 
e explicaría (casi en su totalidad) por los 
cuatro factores listados antes en las siguien-
tes proporciones: 
16% por modificaciones en las condicio-
nes de liquidez y en la cantidad de títulos 
negociada activamente en el mercado ("li-
quidez" + "monto"). 
57% por modificaciones en la percepción 
crediticia del país ("cesación") . 
21% por variaciones en la probabilidad de 
recuperar el principal de la deuda en caso 
de incumplimiento ("recuperación") . 
El paso iguienre es la cuantificación del ta-
maño de "choques típicos" sobre el "margen" 
de la deuda externa colombiana. Con ese 
propó ito e tomó la evolución de los "már-
genes" de Brasil, México, Colombia, Perú y 
Este cálculo supone que la valorización cambiaría peso-dólar de los bonos que adquiera el Banco recibe el mismo 
tratamiento de las reservas internacionales, que consiste en contabilizarse dentro del patrimonio del Banco. Adicional-
mente, supone que las compras de trtulos de deuda se programan de una manera tal que al momento de realizarse no 
afectan el precio (spread) en el mercado secundario. 
El análisis de componentes principales encuentra la combinación lineal de los "márgenes" a diferentes plazos que 
explica la mayor proporción de la varianza de la totalidad del sistema. 
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Ecuador en el período 1997 -diciembre 5 de 
2003, y se identificaron tres tipos de "cho-
ques", según su intensidad: i) choques "dé-
biles" de 5% del "margen" vigente (v. gr., el 
"contagio" en otros países de América Lati-
na debido a la flotación del real a principios 
de 1999); ii) choques "intermedios" de 30% 
en el "margen" vigente (v.gr., el efecto "Lula" 
sobre el "margen" de Colombia), y iii) cho-
ques "fuertes" de 80% del "margen" vigente 
(v. gr., la victoria de Lula sobre el "margen" 
de Brasil). Los datos históricos muestran que 
el 76% de los choqu s ignificativos son de 
una magnitud equivalente a un valor igual o 
inferior al 30% del "margen" vigente en el 
momento del choque, y 8% de los choques 
llevan a un cambio en el margen mayor que 
el 80%. Así mismo, solo 4% de los choques 
significativos representan un cambio en el 
"margen" vigente inferior al 5%. 
El anuncio y po tecior ejecución de una com-
pra ignificativa de títulos por parte del Ban-
co de la República puede caracterizarse como 
una combinación de choques e impacto en 
factores. Desde el punto de vista del merca-
do de bonos de deuda externa pública de 
Colombia, la inten idad del choque depende 
del monto de las compra realizadas por el 
banco central, d 1 mecani mo y la velocidad 
de adquisición de los bonos (v.gr., de tiempo 
durante el cual se realizan las compras), y de 
las condiciones de mercado vigentes en el 
momento del anuncio y realización de la ope-
ración de "prepago" de deuda externa. 
El impacto de la disminución del saldo de 
las reservas internacionales en el "margen" 
puede aproximarse a través de los factores 
de "cesación" y "recuperación". El tamaño de 
este choque e tá asociado con el monto 
de reservas internacionales utilizado en la ope-
ración. Se considera que una reducción de 
US$100 m en las reservas es un "choque dé-
bil", mientras una contracción de US$500 m 
es un "choque intermedio". Según lo con-
cluido en la sección I, una reducción de 
US$1.000 m o más en las reserva es un "cho-
que fuerte". A manera de ilustración, ejem-
plos de choques de intensidad intermedia 
en Colombia en el pasado reciente han sido 
el "contagio Lula" antes de su elección pre-
sidencial, o 1 enfrentamiento del Gobierno 
del Presidente Pastrana con el Congre o en 
abril de 2000. En to episodio el "mar-
gen" aumentó cerca del 30%. 
El Cuadro 6 presenta el "impacto después 
de la compra" utilizando la caracterización 
anterior y los factores de "ce ación" y 
"recuperación" . 
Para una caída de reservas menor que 
US$100 m, el aumento e timado en el "mar-
gen" e de 15 pb (15 pb = 22 pb x (57% + 
21%)). De igual forma, una di minución en el 
nivel de re ·ervas de S$500 m o U 1.000 m 
incrementaría el "marg n" en 102 pb y 272 pb, 
respectivamente. 
En el caso de comprar un portafolio que re-
plique las tenencias del EMBI Colombia ( cin-
co años de duración), las pérdidas de capital, 
después de la compra, serían de O, 75% = 
(15 pb X 5)8 , 5,1% = (102 pb X 5) y 13,6% = 
(272 pb x 5) del monto adquirido por el 
El cambio porcentual en el precio de un bono (M 1 P) puede ser aproximado por el producto de su sensibilidad a cambios 
en las tasas de interés {la duración modificada D) y el cambio en esta tasa (t.Y) ; M 1 P = -D "'t.Y. 
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Cuadro 6 
Impacto después de la compra 
-
Evento 
Choque débil 
(De O a 100 millones de dólares) 
Choque intermedio 
(De 100 a 500 millones de dólares) 
Choque fuerte 
(De 500 a 1.000 millones de dólares) 
TamaHo 
choque 
(pb) 
22 
131 
350 
Cesación 
(57%) 
12 
75 
199 
Recuperación 
(21%) 
5 
28 
73 
Impacto 
después de 
la compra 
15 
102 
272 
Fuente: Banco de la República, Sugerencia Monetana y de Reservas (SGMR) . 
Banco, si las reservas caen en U $100 m, 
US$500 m, US$1.000 m , respectivamente. 
Esto en caso de valorarse el portafolio a pre-
cios de mercado. 
En re umen, el efecto estimado "después de 
la compra" elevaría el spread en 15, 102 pb 
ó 272 pb, dependiendo del monto de la ope-
ración (US$100 m , US$500 m o U 1.000 m) . 
Esto traería pérdidas de capital para el Ban-
co sobre el monto comprado, por una sola 
vez, equivalentes a 0 ,75%, 5 1% 6 13,6% del 
valor adquirido según el tamaño de la tran-
sacción. A partir del análisis se considera que 
una compra de US$500 m en el mercado 
secundario representaría un "ahorro" de 
US$20 m al año (4% * US$500 m) hasta el 
vencimiento de los títulos y una pérdida 
de capital de una sola vez de US$25,5 m 
(5 ,1% * US$500 m) 9 . De esta manera, si los 
bonos de deuda colombiana se mantienen por 
un periodo de cinco años, el ahorro neto para 
este monto seria de US$74,5 m= (20 * 5- 25,5) . 
Todo lo anterior suponiendo la valoración de 
la operación a precios de mercado. 
B. Efecto directo sobre el balance 
consolidado del Gobierno Nacional 
y el Banco de la República 
El nivel de reservas internacionale afecta el 
acceso y el costo de la deuda externa. La ra-
zón es doble . En primer lugar, las reservas 
on los activos internacionales líquidos en 
poder del banco central . Con ellas se facilita 
el cumplimi nto de los compromisos exter-
nos durante un cierre temporal del merca-
do internacional de capitale . Esta facilidad 
(menor riesgo de liquidez) incide sobre el 
costo y la disponibilidad de crédito externo. 
En segundo lugar, el nivel de reservas inter-
nacionales incide sobre la vulnerabilidad de 
la economía a choques negativos. Mientras 
Por los cambios después de las compras en la percepción de riesgo crediticio y de recuperación del principal de los 
agentes del mercado. 
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menor sea la probabilidad de crisis menor es 
el riesgo de incapacidad de pago del deudor 
y más dificil es que se presenten devaluaciones 
abruptas e incontroladas de la tasa de cam-
bio. Todo esto incide en los incentivos a traer 
recursos al país y afecta el costo y la disponi-
bilidad de crédito externo. 
Lo anterior significa que la operación de uti-
lizar parte de las reservas intemacionales para 
adquirir bonos de deuda externa pública tie-
ne un efecto que aún no se ha evaluado en 
este documento: el incremento en el costo 
de contratación de nuevo crédito externo por 
parte del Gobierno. Ese co to puede com-
pen arel ahorro del "costo de oportunidad" 
de las reservas (v. gr., la diferencia entre el 
costo de la deuda externa y el rendimiento 
de las reservas). 
Para analizar este tema, en esta sección se 
realiza una evaluación financiera de las si-
guientes do alternativa : 
i) Cubrir la totalidad de las necesidades de 
financiamiento del Gobierno con desem-
bol o de crédito externo, parte de los 
cuale e contratarían a una tasa de inte-
rés atada al "margen" de la deuda extema 
colombiana. En esta alternativa no se utili-
zarían la re erva internacionales para 
suplir las necesidades de financiamiento 
externo. Por lo tanto, el saldo de reservas 
crecería de acuerdo con su rendimiento. 
ii) Usar parte de las reservas internacionales 
para cubrir parte (o todas) las necesida-
des de financiamiento extemo del Gobier-
no en 2004. A partir de entonces, los re-
querimientos de financiamiento externo 
provendrían exclusivamente de recursos 
de crédito (parte de los cuales estarían ata-
dos al "margen" de la deuda colombiana) , 
mientras que las reservas restantes crece-
rían de acuerdo con su rendimiento. 
La evaluación de estas dos altemativas no co-
rresponde exactamente a la evaluación de los 
beneficios financieros de utilizar una parte de 
las reservas internacionales para comprar bo-
nos de deuda ex:tema pública en el mercado 
secundario. En e te caso se trata de evaluar 
los beneficios financieros de emplear recursos 
provenientes de las reservas internacionales 
para cubrir parte de las necesidades de finan-
ciamiento ex:temo del Gobiemo en 2004. Así 
se simplifica el análisis sin perder grado de 
generalización de los re ultado . El ejercicio 
supone que el Gobiemo demandará financia-
ción ex:tema entre 2004 y 2010. 
Como es de esperar, la elección de una de las 
dos alternativas descritas ante dependerá de 
sus beneficio relativos. Mientras la existen-
cia de una brecha entre el costo de la deuda y 
el rendimiento de las reservas hace atractiva 
la segunda alternativa el incremento del "mar-
gen" de la deuda colombiana derivado de la 
reducción de las reservas internacionales hace 
atractiva la primera. Si el efecto del aumento 
en el costo de la deuda extema pública supe-
ra el ahorro del "costo de oportunidad de las 
reservas", la primera alternativa resultaría 
financieramente favorable para el país10 • 
10 Este caso es más probable en la medida en que no haya reducciones importantes en los requerimientos de financiamiento 
externo del Gobierno en los próximos años. También es más probable si el aumento del "margen" de la deuda externa 
afecta los costos de colocación de la deuda interna. Esto sucederfa, por ejemplo, si existe alguna relación de paridad 
entre los intereses de los bonos emitidos en el exterior y los de los TES. 
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En el numeral 1 se presenta la metodología 
empleada para la evaluación financiera de las 
dos alternativas y en el 2 los cálculos de la 
rentabilidad financiera, incluyendo algunos 
ejercicios de sensibilidad de las conclusio-
nes a cambios en los supuestos 
1.. Metodología 
Las alternativas descritas tienen un flujo de 
intereses de la deuda y un flujo de rendimien-
tos de las reservas . Desde el punto de vista 
financiero , la alternativa más atractiva para 
el consolidado del Gobierno y el banco cen-
tral es la que implique menores pagos netos 
de intereses, definidos como la diferencia 
entre los intereses de la deuda y los rendi-
mientos de Las reservas . Puesto que dichos 
pagos netos se presentan en distintos perío-
dos de tiempo , la comparación relevante 
debe hacer e en valor presente. 
ea: 
i = D 
i = R 
Saldo a comienzos del período t de la 
deuda externa contratada a un co to vin-
culado al "margen" a partir de 200411 • 
aldo de las reservas internacionales 
a comienzos del período t . 
Tasa de interés de la deuda externa 
nueva contratada a partir de 2004. 
Tasa de rendimiento de las reservas 
internacionales. 
í D D 1 = Pago de intereses de la deuda contra-
tada a partir de 2004 en el período t . 
iR R 1 = Rendimiento de las reservas en el pe-
ríodo t . 
El pago neto de intereses en el período t es 
entonces iD D,- iR R, 
Se supone que, con el uso de las reservas, 
el costo de la deuda puede cambiar en !:liD 
(aumento del "margen") , mientras que el 
rendimiento de las reservas se mantiene 
constante 12 • Definiendo M 1 y !:lD, como la 
diferencia del saldo de las re ervas y de 
la deuda nueva entre alternativas , respecti-
vamente, la diferencia del pago neto de in-
tereses entre las dos opcione reseñadas 
puede expresarse como: 
!:l(D/v) - /:l(RiR) = Dt!:liD + iD!:J.Dr 
+ !:J.iD!:J.D,- i r!:J.Rt 
~ ( 4) !:J.(Din) -/:l(R/R) 
+ (in!:J.D,- ipt) 
El primer té rmino del lado dcr cho de esta 
ecuación representa el costo en que se incu-
rre por el aumento de lo int rese pagados 
obre la deuda nueva, debido al alza en el 
"margen" que resultaría de la caída de las 
reservas. El segundo término representa el 
beneficio de utilizar reservas para cubrir las 
nece idades de financiamiento externo, me-
dido como la reducción en el costo de opor-
tunidad de las misma . El cálculo de esta 
diferencia de los pagos netos de intereses en-
tre alternativas se efectúa en cada período y 
11 Nótese que este concepto no incluye el saldo de la deuda externa vigente a finales de 2003, ya que en este ejercicio el 
aumento de los spreads afecta solamente los intereses pagados sobre los desembolsos nuevos de la deuda externa. 
12 Este último supuesto puede ser controvertible , ya que una pérdida de reservas puede inducir una cafda en su tasa de 
rendimiento, en la medida en que una mayor fracción del saldo deba invertirse en activos de mayor liquidez, menor 
riesgo y, por ende, menor rendimiento. 
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el valor presente del flujo resultante consti-
tuye el criterio de decisión. 
2. Cálculo de la rentabilidad 
financiera 
Los cálculos se efectuaron para el perío-
do de 2004 a 2010 utilizando los siguientes 
supuestos: 
Para la primera alternativa (sin uso de re-
servas) se estableció la senda de desem-
bolsos de deuda externa ligados al 
"margen" de la deuda colombiana (bonos 
y otro ) que se mue tra en el Cuadro 7. 
Lo datos de 2004 y 2005 provienen de la 
proyección de la Dirección de Crédito 
Público del Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Público incluida en la balanza de pa-
go . En los año siguientes se supuso una 
trayectoria decreciente. 
En la construcción del aldo de la deuda 
externa nueva desde 2004 se acumulan 
los anteriores desembolsos. Esto supone 
que se refinancia el 100% de las amorti-
zaciones de dichos desembolsos , o que 
el principal de la deuda nueva se paga 
después del período de análisis . Este últi-
mo supuesto es más indicado, pues en el 
cálculo del aumento del "margen" se man-
tienen constantes las amortizaciones. 
El rendimiento de reservas se supuso en 
3 ,4% anual en todo el período. Por otra 
parte, en la primera alternativa se supuso 
un costo de 8% anual para la deuda con-
tratada a partir de 2004. 
Para efectuar los cálculos en valor presen-
te se utilizó una tasa de descuento nomi-
nal del 8%. Este número supone una tasa 
de descuento real de 6% (cercana a lo que 
típicamente e utiliza en las calibraciones 
de modelo macroeconómico para eco-
nomías emergentes) y una tasa de infla-
ción en dólar de 2%. 
El cambio en el "margen" debido a la caí-
da de la re ervas internacionales se cal-
culó de la iguiente forma: 
ea "margen" = (i0 - i) , donde i 0 corres-
ponde al co to d la deuda externa de Co-
lombia, mientras que i es la ta a de interé 
libre de rie go . Considerando únicamente 
el riesgo crediticio, un inversionista neutral 
al riesgo erá indiferente entre una inver-
Cuadro 7 
Supuestos de desembolsos 
de deuda externa vinculados con el spread 
(Millones de dólares) 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
1.800 2.600 1.500 1.500 1.500 1.000 1.000 
Fuente: Banco de la República, SGEE. 
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sión segura y un bono de deuda externa co-
lombiana, si: 
(5) (1 + t) = p0+(1-p)(1 + iD) 
donde p es la probabilidad de no pago. De 
aquí se obtiene la siguiente relación: 
(6) ÍD- Í = (1 + tJ P 1 (1-p) 
El "margen" de la deuda depende de la pro-
babilidad de no pago. Cuanto mayor sea esta 
probabilidad, mayor será el spread: 
(7) d(iD- tJ 1 dp =(1 + i) 1 (1 - p) 2 
La probabilidad de no pago de la deuda ex-
terna es una función de indicadores de li-
quidez externa, de solvencia, del grado de 
dependencia de las importaciones y de la 
percepción de riesgo sobre los mercados 
emergentes, como apareció en la ecuación 
(3B) de la sección lA. Los resultados de esta 
estimación se presentan en el Anexo. Los 
cambios en la probabilidad de crisis se com-
putan con base en la reducción supuesta de 
las reservas internacionales a partir de la 
ecuación estimada. Así se obtiene el aumen-
to del "margen" ante una determinada caída 
de reservas. Los resultados del cálculo se 
presentan en el Cuadro 8. 
Cuadro 8 
Cálculo del costo financiero de utilizar reservas 
(Millones de dólares) 
Cafda Aumento Valor presente 
·en reservas en spread De los beneficios De los costos Del uso 
(%) por uso de por uso de de reservas 
reservas reservas 
-
·-
100 0,108 22,5 36,3 (13,8) 
200 0,220 45,0 72 ,7 (27,8) 
300 0,336 67,5 109,4 (41 ,8) 
400 0,457 90,1 146,1 (56,0) 
500 0,583 112,8 183,0 (70,1) 
600 0,714 135,6 220,0 (84,4) 
700 0,850 158,4 257,0 (98,6) 
800 0,992 181 ,4 294,2 (112,8) 
900 1,140 204,5 331,4 (127,0) 
1.000 1,294 227,6 368,7 (141 ,1) 
1.100 1,454 250,9 406,0 (155,1) 
1.200 1,621 274,4 443,3 (168,9) 
1.300 1,796 298,0 480,5 (182,5) 
1.400 1,978 321,8 517,6 (195,8) 
1.500 2,168 345,8 554,7 (208,9) 
1.600 2,366 370,0 591,5 (221 ,5) 
1.700 2,574 394 ,4 628,1 (233,7) 
1.800 2,790 419,1 664,4 (245,2) 
Fuente: Banco de la República, SGEE. 
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Los resultados del ejercicio se resumen en 
los siguientes puntos: 
a) Si no hubiera cambios en el "margen", el 
valor presente de los costos financieros de 
reducir el nivel de reservas sería cero y, por 
lo tanto, la columna del valor presente neto 
de usar reservas (última columna) sería 
igual a la del valor presente de los benefi-
cios. En otras palabras, si no hubiera cos-
tos, la operación sería siempre favorable 
desde el punto de vista financiero. 
b) Si reducir reservas internacionales eleva 
el "margen" y persiste la necesidad del 
Gobierno de contratar deuda externa en 
los próximos años, la caída de las reser-
vas tiene costos financieros importantes. 
De hecho, al considerarlos, el retorno fi-
nanciero de la operación puede resultar 
siempre negativo, como se muestra en el 
Cuadro 9 para reducciones de reservas 
entre US$100 m y US$1.800 m . 
e) Los resultados anteriores son particular-
mente sensibles a cambios en algunos de 
los supuestos. Por ejemplo, el horizonte 
de análisis es crucial . Como se aprecia en 
el Cuadro 9, si se emplean US$500 m de 
reservas para cubrir las necesidades de 
financiamiento externo, los flujos de be-
neficios y costos indican que la operación 
resulta rentable financieramente solo si 
se consideran los dos primeros años 
(2004 y 2005). Sin embargo, al incluir los 
años siguientes, dicha rentabilidad co-
mienza a disminuir, dado que en dichos 
períodos el costo del aumento del spread 
supera el ahorro del costo de oportuni-
dad de las reservas. Al utilizar US$1.000 m 
5 1 
de reservas, si bien las ganancias en los dos 
primeros años son mayores a las obteni-
das en el caso anterior, también lo son las 
pérdidas de los años siguientes, lo cual se 
refleja en un costo neto mayor de la ope-
ración en valor presente (Cuadro 8). 
d) Igualmente, una reducción de la tasa de 
descuento disminuye la rentabilidad de 
utilizar las reservas. En este caso se valo-
ran más los flujos futuros, en los cuales 
el costo del aumento del "margen" ad-
quiere mayor importancia. 
e) Cambios en las tasas de rendimiento de las 
reservas o en el costo inicial de la deuda 
generan variaciones significativas en el va-
lor presente de usar las reservas (Cuadro 
10). Por ejemplo, si el rendimiento de re-
servas es 2 ,4% en lugar de 3,4% anual, el 
valor presente neto de usar US$1.000 m 
pasa de US$-141 m a US$-60 m. 
Por otra parte, un aumento en el costo 
de la deuda externa de 1% aumenta la 
rentabilidad de utilizar US$1.000 m de 
reservas internacionales en US$75 m. 
f) Los resultados son también sensibles a 
cambios en la senda fu tuca de desem-
bolsos de deuda. En el Cuadro 11 se 
muestran dos sendas alternativas de 
desembolsos de deuda externa atada al 
"margen". En el Cuadro 12 se observa 
que, en la medida en que dichos desem-
bolsos sean menores (mayores) , mejora-
rá (disminuye) la rentabilidad de utilizar 
las reservas, debido a que el costo prove-
niente del mayor "margen" es inferior (su-
perior). Este efecto puede ser más fuerte 
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c·-adro 9 
Beneficios y costos anuales de usar US$500 millones y US$1.000 millones (*) 
(Millones de dólares) 
--- ---- - --
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
US$500 millones 
Beneficios uso de reservas 23,0 25,0 25,0 24,0 22 ,0 17,0 10,0 
Costos uso de reservas 7,6 22,6 31,2 39,9 48,6 54,4 60,3 
US$1.000 millones 
Beneficios uso de reservas 46,0 50,0 51 ,O 50,0 44,0 35,0 21 ,O 
Costos uso de reservas 10,3 43,1 61 ,9 81 ,0 106,3 113,3 126,5 
(*) El valor presente de este flujo se presenta en el Cuadro 8. 
r er V ... a .• co de lé. Rvpúblic SGE:L 
Cuadro 10 
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Cuadro 11 
Escenarios alternativos de desembolsos de deuda externa atada al spread 
(Millones de dólares) 
-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
¡-
Escenario básico 1.800 2.600 1.500 1.500 1.500 1.000 1.000 
Menores desembolsos 1.800 2.100 1.000 1.000 1.000 500 500 
Mayores desembolsos 1.800 3.100 2.000 2.000 2.000 1.500 1.500 
Fuente: Banco de la República SGEE. 
Cuadro 12 
Sensibilidad de la rentabilidad de utilizar reservas 
ante cambios en la senda de los desembolsos futuros de crédito 
(Millones de dólares) 
carda VPN , uso reservas Diferencia 
---
en reservas Escenario Menores Mayores Menores Mayores 
básico desembolsos desembolsos desembolsos desembolsos 
futuros futuros futuros futuros 
(a) (b) (e) (b)- (a) (e)- (a) 
100 (13,8) (5,2) (22,5) 8,6 (8,6) 
200 (27,8) (10,2) (45,4) 17,6 (17,6) 
300 (41,8) {14,9) (68,8) 27,0 (27,0) 
400 (56,0) {19,2) (92,7) 36,7 {36,7) 
500 (70,1) (23,2) (117,1) 46,9 (46,9) 
600 (84,4) (26,8) (141 ,9) 57,6 (57,6) 
700 (98,6) {29,9) (167,3) 68,7 (68,7) 
800 (112,8) (32,5) (193,2) 80,4 (80,4) 
900 (127,0) (34,4) (219,5) 92,5 92,5 
1.000 (141,1) (35,8) (246,4) 105,3 (105,3) 
1.100 (155,1) (36,4) (273,7) 118,6 (118,6) 
1.200 (168,9) (36,2) (301 ,5) 132,7 (132,7) 
1.300 (182,5) (35,2) (329,8) 147,3 (147,3) 
1.400 (195,8) (33,1) (358,6) 162,8 (162,8) 
1.500 (208,9) (29,9) (387,8) 178,9 (178,9) 
1.600 (221 ,5) (25,5) (417,5) 196,0 (196,0) 
1.700 (233,7) (19,8) (447,5) 213,9 (213 ,9) 
1.800 (245,2) (12,6) (477,9) 232,7 (232,7) 
cuente: Banco de la República, SGEE. 
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si se toma en cuenta que desembolsos ma-
yores vinculados a déficit más grandes es-
tarían asociados con "márgenes" más altos 
que los del escenario base. Así, una situa-
ción fiscal precaria en el futuro reduce el 
atractivo financiero de utilizar las reser-
vas, y viceversa 13 . 
En conclusión, los resultados del ejercicio 
financiero incorporando el efecto sobre el 
costo de la deuda de la disminución de re-
servas muestran que la operación bajo estu-
dio puede ser financieramente rentable para 
la Nación dependiendo del horizonte del 
análisis , del comportamiento futuro del ren-
dimiento de las reservas internacionales, y 
de la senda proyectada de los desembolsos 
de deuda pública externa. En particular, exi -
te (según la metodología empleada) algún 
margen de acción para realizar la operación 
iempre y cuando se considere viable repo-
n r mediante interv nción en el mercado 
cambiarío, en un lapo de do año o me-
no las reservas internacionales utilizadas. 
La conclusión se refuerza i e tiene en cuenta 
que el rendimiento de las reservas en 2004 y 
2005 puede ser menor que el empleado en 
el cálculo presentado. Además, el Gobierno 
ha expresado su compromiso de reducir las 
necesidades de financiamiento externo en el 
futuro , coherente con una disminución del 
d éficit fiscal. 
1/L RESERVAS UÓPTIMAS,, y 
COSTOS ECONÓMICOS 
El análisis realizado en las secciones 11 y 111-
B puede ser integrado en un marco teórico 
que incorpora al mismo tiempo, considera-
ciones financieras y económicas (v. gr. , el 
costo esperado de crisis externa) 14 . 
Formalmente, generalizando la ecuación (1), 
los costos esperados de mantener reservas 
internacionales pueden expresarse como: 
(8) C(R) = p(R) Co+ (1 - p(R))CF(R) 
Donde: C =Costo esperado total de mante-
ner reservas; p(R) = probabilidad de crisis 
externa; Co = costo de la crisis externa en 
término de la pérdida de producto, usual-
mente expresada como un porcentaje del 
PIB; CF(R) = Costo financiero de mantener 
reservas, comúnmente asociado con el cos-
to de oportunidad de las mismas . 
La probabilidad p(R) depende negativamen-
te del nivel de reservas internacionales, en la 
medida en que éstas constituyen una garan-
tía de lo pagos externo del país. También 
es función de otras variables macroeco-
nómica (véase Anexo). 
Este esquema es una generalización del 
enfoque empleado en trabajos sobre "reser-
vas óptimas" como el de Ben Bassat y Gottlieb 
(1992) 15 . En ese trabajo en particular, el costo 
13 Es importante recordar que los cambios en el "margen" derivados de la caída en las reservas afectarían no solamente a 
los desembolsos futuros de deuda externa, sino también a las colocaciones futuras de TES, en tanto exista una relación 
de paridad de intereses entre los instrumentos de deuda pública interna y externa. 
14 
15 
V. gr. , el costo en términos de producto de la pérdida de acceso a los mercados internacionales de capitales. Este costo 
se manifiesta en mayor volatilidad y menor nivel de consumo per cápita, y en una caída de la formación de capital. 
Ben Bassat, A. y Gottlieb, D. (1992). "Optimal lnternational Reserves and Sovereign Risk", Journal of lnternational 
Economics, No. 33, pp. 345-362. 
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financiero es simplemente el costo de oportu-
nidad de las reservas y no incorpora el efecto 
que cambios en las reservas tienen en el costo 
del endeudamiento extemo (y, por ende, en 
el mismo costo de oportunidad). Esta limita-
ción se trató de superar en la sección II de este 
documento. 
En este contexto, para evaluar de manera 
integral la conveniencia de acumular o 
desacumular reservas internacionales, es útil 
examinar el costo marginal asociado con el 
costo total esperado de mantenerlas (G): 
(9) CM(R) = dC(R)/dR = p ~ (R)(Co-CF(R)) 
+ (1 - p(R))CF ' (R) 
Si el costo marginal (CM(R)) es negativo, será 
óptimo acumular reservas , pues un dólar 
adicional reducirá el costo TOTAL de mante-
ner reservas, y vicever a . Un examen de los 
componentes del costo marginal arroja 
lo siguie ntes r ultados: 
a . p ~ (R) es un número negativo, pues, como 
se mencionó anteriormente, las re ervas 
disminuyen la probabilidad de una cesa-
ción de pagos (véase Anexo) . El Cuadro 
13 muestra el aumento de dicha probabi-
lidad para diferentes niveles de reservas 
internacionales , calculado a partir del 
modelo econométrico detallado en el 
Anexo. 
b. El segundo componente del primer tér-
mino, (Co - CF(R)), es , muy probable-
mente, positivo para el nivel actual de 
las reservas internacionales . Por un lado, 
el costo de una moratoria de la deuda, 
Co, podría estar por encima del 5% PIB 
en dólares 16 . Con un PIB alrededor 
de US$75 .000 m , el valor de Cosería de 
US$3.750 m o más. Por otro lado , si 
aproximamos el costo financiero de man-
tener reservas, CF(R), como el "costo de 
oportunidad" de las mismas, obtendría-
mos un valor cercano a los US$740 m (re-
servas de US$10.600 m por un costo de 
oportunidad del 7%). Este valor podría 
ser inferior, si el "costo de oportunidad" 
es menor que 7%. Esto último ocurre ac-
tualmente (4%) según se ilustró en la sec-
ción anterior. 
c . El signo del egundo término del costo 
marginal, (1 - p(R)) CF ~ (R), depende del 
signo de CF "(R). Esta es la variación del 
costo financiero de mantener reservas ante 
un cambio d e las mismas. Esto fue preci-
samente lo que se estimó en la sección 
anterior de este documento, obteniéndose 
aumentos e n lo costos financieros por 
caídas en el nivel de las reservas . Este re-
sultado e explica, como se vio, por el im-
pacto de la reducción de las reservas en 
el costo de los desembolsos nuevos de 
deuda17 . Por ende, el término (1 - p(R)) 
CF'(R) es negativo de acuerdo con nues-
tras estimaciones. 
d. Tomando en cuenta las anteriores razo-
nes se concluye que, probablemente, el 
16 A manera de ilustración, recuérdese que el cierre parcial del mercado internacional de capitales en 1998 a 1999 coincidió 
con una carda del PIB real de Colombia cercana al 4% en 1999. Tomando en cuenta la devaluación real que ocurrió en 
el mismo año, la carda del PIB medido en dólares fue superior. 
17 El análisis de Ben Bassat y Gottlieb ignora este efecto en el cálculo del costo de oportunidad marginal de las reservas. 
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Cuadro 13 
Reservas y probabilidad de cesación de pagos 
- -
Nivel de reservas 
internacionales 
(Millones dólares) 
10.600 
10.500 
10.400 
10.300 
10.200 
10.1 00 
10.000 
9.900 
9.800 
9.700 
9.600 
9.500 
9.400 
9.300 
9.200 
9.100 
9.000 
8.900 
8.800 
--
Nota: Basado en las estimaciones del cuadro A3. 
Fuer .• v . banco de la Rc;pub!JC:1 SGL 
costo marginal de mantener reservas es 
hoy en día negativo en Colombia y por 
lo tanto, no es clara la conveniencia de 
desacumular reservas internacionales con 
base en e te criterio. Esto se debe a que 
la caída de la re ervas aumenta la proba-
bilidad de crisis y, por ende, los costos 
e perados de la misma. Esto sugiere que 
dichos costos no son despreciables y que 
una decisión de desacumulación de re-
servas internacionales no debe contem-
plar exclusivamente los costos o los 
beneficios financieros. 
S 6 
-
Probabilidad de 
cesación de pagos 
(Porcentaje) 
3,71 
3,81 
3,91 
4,01 
4,12 
4,23 
4,35 
4,47 
4,59 
4,72 
4,86 
5,00 
5,14 
5,30 
5,45 
5,62 
5,79 
5,97 
6,15 
N. CoNCLUSióN 
En este documento e evaluó la solicitud del 
Ministerio de Hacienda y Crédito público re-
lacionada con el nivel y el uso de las reservas 
internacionales. La solicitud contempló dos 
aspectos: la exi tencia o no de excedentes de 
r servas intemacionales y la posibilidad de que 
a esos "eventuales excedentes" se les pueda 
dar una mejor utilización económica o social. 
El estudio realizado comienza en la sección 
1 del documento con la actualización de un 
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trabajo sobre "reservas óptimas" publicado 
por el Banco de la República en 1994. Ese 
ejercicio sugirió que en la actualidad los ex-
cesos de reservas internacionales del país, si 
los hay, son bajos. 
Lo anterior se complementó con el estudio 
de indicadores de vulnerabilidad externa 
comúnmente empleados por analistas inter-
nacionales, y con una descripción rápida de 
la experiencia reciente de los países asiáti-
cos. El estudio de los indicadores de vulne-
rabilidad externa confirma la conclusión a 
que se llegó con el modelo de reservas ópti-
mas: Colombia no tienen grandes exceden-
tes de reservas internacionales. 
A su vez, después de la crisis de 1997 y 1998 
los países asiáticos aumentaron de manera 
significativa su demanda de reservas interna-
cionales. Los e tudios obre el tema realiza-
dos en el pasado reciente concluyen que e tas 
economía aprendieron la in"lportancia de 
tener un horizonte de análisis de más Largo 
plazo y una mayor aversión a las pérdidas 
económicas y sociales de una futura crisis . 
Considerando los resultados del modelo de 
"reservas óptimas", los indicadores de vul-
nerabilidad externa, y la experiencia asiáti-
ca, se concluyó que si Colombia tuviese 
excesos de reservas internacionales, estos no 
superarían los US$500 m. 
Además de los elementos analizados en la sec-
ción 1 es necesario considerar un elemento 
de la mayor importancia: la relación existen-
te entre el nivel de reservas y el costo del en-
deudamiento extemo futuro. A mayor nivel 
de reservas, menor tiende a ser el costo del 
endeudamiento debido a que el riesgo credi-
ticio y de liquidez del país cae. Teniendo en 
cuenta este fenómeno , en la sección II se rea-
lizó la evaluación financiera de la operación 
planteada por el Gobiemo Nacional. En este 
caso se consideró los posibles efectos del cam-
bio de reservas por deuda externa pública 
sobre los balances fmancieros del Banco de 
la República y el Gobierno Nacional. 
En relación con el Banco de la República, se 
encontró en la sección IIA que de utilizarse 
US$500 m de las reservas en la compra de 
bonos de deuda externa pública, el banco 
obtendría una ganancia neta de US$74, 5 m 
en los próximos cinco años. Esta suma resul-
taría d e mayore ingreso n e to por la dife-
rencia entre la tasa de interés de los bono de 
deuda externa púbJica (7 4%) y el rendimien-
to de las reservas internacionales (3 ,4%) , y de 
las pérdidas de capital por el aumento en el 
"margen" de la deuda externa como conse-
cuencia del menor nivel de reservas u! . 
En la sección IIB se evaluó el resultado neto 
de la operación para el consolidado del Ban-
co de la República y del Gobierno. Este re-
18 El cálculo anterior contrasta con los realizados por algunos analistas nacionales en declaraciones públicas o artículos no 
académicos. En ellos se encuentra la idea de que la rentabilidad de la operación propuesta es cercana al 9% 6 1 O% del 
monto de reservas empleado. Esos cálculos tienen varios problemas. En primer lugar, no consideran el efecto del nivel 
de reservas sobre el costo del endeudamiento externo futuro, tanto del sector público como del privado. Mucho menos 
tienen en cuenta que el efecto del nivel de reservas sobre el costo de endeudamiento externo puede ser no lineal : a partir 
de cierto nivel de reservas, el costo del endeudamiento externo aumenta a una tasa creciente al romper el nivel de 
reservas un umbral bajo el cual los mercados nacionales e internacionales creen que el país puede encontrarse en 
exceso vulnerable a choques negativos. 
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sultado es incierto si se tiene en cuenta que 
menores niveles de reservas pueden elevar 
el costo del endeudamiento externo futuro. 
Así, mientras menores sean las necesidades 
de financiamiento externo del Gobierno, 
mayor será la rentabilidad de la operación. 
Igualmente, en cuanto menor sea el rendi-
miento esperado de las reservas , mayor será 
la rentabilidad de la operación. 
Teniendo en cuenta el flujo de endeudamien-
to externo proyectado por el Gobierno para 
los próximos años , el rendimiento neto con-
solidado (Banco de la República y Gobier-
no) de una operación de US$500 m es 
aproximadamente de US$18 m en los dos 
primeros años. Sin embargo, a partir del ter-
cero, la operación comienza a dar pérdidas 
crecientes. Por su parte, si el monto de la 
operación fuera de US$1.000 m , en lo pri-
meros años se obtendrían ganancia mayo-
res a las del ca o anterior, pero las pérdidas 
de los años siguientes también serían supe-
riores, lo cual se refleja en un costo neto 
mayor en valor presente (Cuadro 8) . 
Por último, es importante recordar dos aspec-
tos no considerados en el análisis anterior. El 
primero, que las reservas internacionales tie-
nen un papel de vital importancia en la estra-
tegia de "inflación objetivo" adoptada por la 
Junta Directiva del Banco de la República des-
de hace varios años . El Recuadro ilustra esta 
función, tomando como ejemplo el episodio 
de inflación y devaluación creciente que vivió 
el país en los últimos meses de 2002 y el pri-
mer trimestre de 2003. El segundo, que las prin-
cipales agencias intemacionales calificadoras 
de riesgo consideran la deuda extema de Co-
lombia en grado especulativo, con sesgo 
(Outlook) negativo de dos de ellas (Cuadro 14), 
y el "margen" del país ha aumentado en térmi-
nos relativos frente al "margen" de los 19 paí-
ses que conforman el "EMBI+" (Gráfico 6) . 
C· 'é"o~ .. ,.,. 1 4 
Calificación bonos internacionales 
del Gobierno colombiano 
--
Grado Sesgo 
Moody's Ba2 Negativa 
Standard & Poor's BB Estable 
Fitch BB Negativa 
Ft.ente: Agenc as calificadoras de nesgo 
En segundo lugar, si bien en algunos (pocos) años la diferencia entre el rendimiento de las reservas y el costo de la deuda 
externa pública ha sido cercana al 9% (v. gr., 1999), el promedio histórico de esta diferencia, si se considera el perrodo de 
1997 a 2003, ha sido cinco puntos porcentuales. En la actualidad, al realizar el cálculo a precios de mercado, la diferencia 
entre el costo de los bonos de la deuda externa pública y la rentabilidad de las reservas internacionales es 4%. 
Finalmente, es importante tener en cuenta que, de realizarse la operación planteada por el Gobierno, el pars le estaría 
comprando los bonos a los inversionistas internacionales a un precio históricamente alto. Esto reduce la rentabilidad de 
la operación, hecho que olvidan los mencionados analistas. 
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Gráfico 6 
EMBI+ vs EMBI Colombia 
(Puntos básicos) 
1.250 
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EMBI + Colombia 
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Fuente: Bloomberg. 
Así las cosas, la evaluación realizada en respues-
ta a la solicitud del Ministerio de Hacienda y 
Crédito público sugiere que, de querer el Go-
biemo realizar la operación planteada, el mon-
to de la misma no debe superar lo US$500 
m. Empleando criterios técnicos y de precau-
Jul-02 Ene-03 Jul-03 Nov-03 
EMBI + General 
ción, en conjunto con la experiencia de Co-
lombia y otros paí e emergentes, en particu-
lar de Asia, el documento recomienda que en 
ningún caso el país asuma los riesgos que se 
derivarían de una reducción de las reservas in-
ternacionales superior a los US$500 m. 
RECUADRO 
RESERVAS Y ESTABILIDAD DE PRECIOS 
En economías abiertas, la devaluación o la apreciación fuerte de la tasa de cambio puede fácilmente 
llevar a que la inflación se desvíe de su meta. Además, en algunos casos la pérdida temporal de 
confianza en la moneda local puede llevar a expectativas extrapolativas que terminan en una deva-
luación prolongada y abrupta de la tasa de cambio. Todo esto hace necesaria la intervención del 
banco central en el mercado cambiario (aun si el sistema cambiario es de tasa flexible) para evitar 
59 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
que el comportamiento de la tasa de cambio comprometa el crecimiento del producto y la estabili-
dad de los precios. 
En el Gráfico se muestra la evolución de la tasa de cambio del peso colombiano entre septiembre 
de 2002 y noviembre 26 de 2003. Como se aprecia en el gráfico, la tasa de cambio exhibió una 
fuerte devaluación entre finales del año anterior y febrero de 2003. Esa devaluación comprometió 
el logro de las metas de inflación y creó incentivos a la fuga de capitales. Por esa razón la Junta 
Directiva del Banco decidió anunciar que estaba dispuesto a ofrecer opciones de venta de reservas 
hasta por un monto de US$1.000 m. Entre los meses de marzo y mayo ofreció opciones de 
desacumulación de reservas por valor de US$200 m cada una. 
3.000 
2.950 
2.900 
2.850 
2 800 
2.750 
2.700 
2.650 
Sep-02 Nov-02 
Fuente· Banco de la Repúb ica 
Ene-03 
Gráfico 
Tasa de cambio 
(Pesos 1 Dólar) 
El 14 de febrero de 2003 se anunció la realización 
de subastas de opciones para desacumular reser-
vas hasta por US$1 .000 m. 
Mar-03 May-03 Jul-03 Sep-03 Nov-03 
La tasa de cambio ha exhibido estabilidad desde mediados del mes de febrero. La amenaza de 
intervención del Banco fue creíble por el nivel de reservas internacionales. A su vez, la venta efec-
tiva de US$340 m de dólares por parte del Banco de la República no comprometió la percepción 
del país en los mercados nacionales e internacionales. Con la intervención se previno un compor-
tamiento desordenado de la tasa de cambio que posiblemente habría llevado a fugas de capitales, 
mayor inflación y menor crecimiento. 
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Estinlación de las funciones de probabilidad de crisis 
E n el modelo original de Oliveros y Varela 
(1994) , se estima la siguiente función de pro-
babilidad de crisis (ecuación (2) del texto): 
p = e l 1 ( 1 + e l ) 
donde: 
/= a 0 + aJn(R 1M)+ a 2en;x+ a 3m(ecuación 
3A del texto) 
Al actualizar este modelo utilizando los da-
tos anuales hasta 2002 , los coeficiente que 
se obtuvieron para las variables más relevan-
tes R 1M (Res rvas a importaciones) y D 1 X 
(deuda externa a exportaciones) 1 pierden su 
significación estadística, tal como se aprecia 
en lo cuadros Al y A2 . 
LRAT/0: Variable dependiente, es la pro-
babilidad de moratoria de la deu-
da y está medida por el logaritmo 
natural de (Spread de Colombia 
1 (1 + tibor)). 
RM: 
D X: 
M : 
Relación reservas a importaciones. 
Relación deuda externa (pública 
o total) a exportaciones . 
Relación importaciones a pro-
ducto (propensión n1edia a im-
portar) . 
Método de estimación: Mínimos cuadrados en dos etapas. Instrumentos: C, cl ib, Dt_X, Dummy, DU9902. Período de estimación: 
1973-2002. 
Fuente!~ Est11 :lacto'les del Banco de la República. SGE:E 
La variable deuda a exportaciones está representada por D_X. El primer modelo se estimó con la deuda pública externa 
(01_X} , mientras que el segundo incluyó la deuda externa total (D3_X} . 
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Cuadro A-2 
Reestimación del modelo de reservas óptimas 
versión con deuda externa total 
Variable Coeficiente Error Estadistica Prob . 
estándar t 
e -3,847717 0,749333 -5,134854 0,0000 
LOG(R_M) -0,654955 0,578837 -1 ,131502 0,2690 
EXP(DJ_X} 0,000695 0,007799 0,0891 71 0,9297 
M -9,069809 5,167009 -1,755331 0,0920 
DUMMY 0,502497 0,241531 2,080463 0,0483 
DU9902 0,721249 0,335305 2,151025 0,0418 
Método de estimación: Mínimos cuadrados en dos etapas. Instrumentos: C, clib, DJ_X, Dummy, DU9902. Período de estimación: 
1973-2002. 
ít en~e Est1 nac ones del Banco de la República. SGEE. 
DUMMY: Es una variable que toma el valor 
de 1 desde 1994, para controlar 
por el cambio en el régimen 
cambiario al sistema de bandas. 
DU9902: Es una variable que toma el valor 
de 1 desde 1999, cuando se adop-
tó un régimen de libre flotación 
cambiaría. 
CLIB: Costo de oportunidad d e las reser-
vas intemacionale medido como 
la diferencia entre la tasa de rendi-
miento de estas reservas y el costo 
de uso del capital en Colombia. 
EJ nuevo modelo de probabilidad de crisis, 
correspondiente a la ecuación (3B) del tex-
to es el siguiente: 
f = a0 + a/n(R 1 A)+ a 2e DIX + a3m 
+ a/n(spread) 
Donde R 1 A es la relación entre reservas (R) 
y amortizaciones de corto plazo de la deuda 
externa (A), D 1 X es la relación entre la deu-
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da externa total (D) y las exportaciones tota-
les (X) , m es la razón de importaciones a PIB, 
y spread es la coeficiente de riesgo de las 
economías emergentes (EMBI +) . 
Este modelo se estimó con datos trime traJes 
para el periodo de 1994 a 2003 . Los principa-
les re ultado e presentan en eJ Cuadro A3 : 
Debido a la endogeneidad de la variable re-
servas 1 amortizaciones (ln (RIA)) , la ecuación 
(3) fue estimada utilizando el método de mí-
nimos cuadrados en dos etapas, utilizando 
como instrumentos el logaritmo del gasto 
público 1 PIB y el spread de Colombia. La 
estadísticas de diagnóstico de los residuales 
de esta regresión no muestran evidencia del 
incumplimiento de los supuestos usuales . 
Se hizo una prueba de autocorrelación , 
de normalidad, de heteroscedasticidad y de 
raíz unitaria sobre los residuales y de so-
breidentificación (variables instrumentales) 
(Cuadro A4). 
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Cuadro A 3 
Resultados econométricos del modelo 
Variable DF Estimado Error Estadístico Pr mayor t 
estándar t 
Intercepto -8,32 1,109 -7,5 0,0001 
Ln(R/A) -2 ,94 0,306 -9,61 0,0001 
ED/x 7,32E-7 3,31 E-7 2,3 0,0290 
Ln(spread) 0,74 0,148 4,99 0,0001 
M 11,71 2,968 3,95 0,0005 
Dummy -1 ,27 0,741 -1,71 0,0973 
~=uente Est1mac1ones del Banco de la República. SGEE. 
Cuadro A-4 
Prueba Estadística Probabilidad 
Autocorrelación 
Godfrey Rez. (7) 11 ,32 0,13 
Normalidad 
Shapiro-Wilk W 0,96 0,34 
Heteroscedasticldad 
White 13,75 0,54 
Ralz unitaria 
Dickey Fuller (AF) Rez. (1 ) (2,77) 0,01 
Variables instrumentales 
Basmannn 0,01 0,93 
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